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Penelitian ini disusun untuk mengetahui perbedaan tingkat Pengembalian 
Return dan risk saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) dan saham non 
syariah di LQ45. 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Lokasi penelitian yaitu 
website bursa efek Indonesia www.idx.co.id sebagai penyedia data sekunder 
berupa nama-nama emiten yang masuk dalam indeks Jakarta Islamic Index (JII) 
dan LQ45 Serta data closing price saham tahunan periode 2016 s.d 2018. Dengan 
membandingkan return dan risk pada saham syariah dan non syariah. Tehnik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis deskriptif uji 
asumsi dasar dan uji beda Idependent simple T-Test.   
Hasil penelitian menunjukkan bahwa analisis deskriptif dalam kurun waktu 
3 tahun menunjukkan bahwa rata-rata return syariah sebesar 3,9362235 atau 
393,6% sedangkan nilai rata-rata return saham non syariah pada LQ45 yaitu 
sebesar -21,6610353 atau -2.166,1%. Adapun tingkat risk saham syariah selama 
kurun waktu 3 tahun sebesar 5,3103765 atau 531,04%. Sedangkan  nilai rata-rata 
risk saham non syariah yang ada pada LQ45 dengan tingkat risk  sebesar 
5,2290588 atau 522,9%. berdasarkan hasil uji beda dengan menggunakan 
Idependent simple T-Test  didapatkan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara return dan risk saham syariah yang ada pada Jakarta Islamic 
Index (JII) dengan saham non syariah yang ada pada LQ45.    
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Artinya :. Dan dia-lah, Allah yang menundukkan lautan (untukmu), agar kamu 
dapat memakan dari padanya daging yang segar (ikan), dan kamu 
mengeluarkan dari lautan itu perhiasan yang kamu pakai; dan kamu 
melihat bahtera berlayar padanya, dan supaya kamu mencari 
(keuntungan) dari karunia-Nya, dan supaya kamu bersyukur.  
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A. Penegasan Judul 
Sebelum melangkah pada pembahasan selanjutnya terlebih dahulu 
penulis akan menegaskan arti dan maksud dari istilah - istilah yang terdapat 
judul ini. Dengan adanya penegasan tersebut diharapkan tidak akan 
menimbulkan pemahaman yang berbeda dengan apa yang penulis 
maksudkan. Adapun judul ini adalah “Perbandingan Tingkat 
Pengembalian Return dan Risk Pada Saham Syariah dan Saham Non 
Syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI)” Penulis perlu memberi penegasan 
dari pengertian istilah judul proposal tersebut sebagai berikut: 
1. Perbandingan adalah membandingkan dua nilai atau lebih dari suatu 
besaran yang sejenis dan dinyatakan dengan cara yang sederhana
1
 
2. Return saham adalah pendapatan yang dinyatakan dalam persentase dari 
modal awal persentase. Pendapatan investasi dalam saham ini meliputi 
keuntungan jual beli saham, dimana jika untung disebut capital gain dan 
jika rugi disebut capital loss.
2
 
3. Risk adalah sebagai penyimpangan arus kas yang mungkin terjadi dimasa 
yang akan datang risiko pada dasarnya mencerminkan simpangan.
3
 
                                                             
1
Subjek: Matematika atau Materi: Perbandingan” (On-line), Tersedia di: 
https://id.m.Wikibooks.Org/Wiki/Subjek:Matematika/Materi: Perbandingan, (10 Juni 2019).   
2
  Jones, Charles P, Investment Analysis and Management. Edisi Kedelapan. (New York: 
John Wiley & Sons, Inc, 2002), h. 130. 
3
 Keown, Arthur J, Dasar-dasar Manajemen Keuangan. Edisi Ketujuh..(Jakarta: Salemba 




4. Saham merupakan surat bukti kepemilikan atas sebuah perusahaan yang 




5. Saham syariah adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikian  
suatu perusahaan yang diterbitkan oleh emiten yang kegiatan usaha 
maupun cara pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip syariah.
5
 
 Berdasarkan penjelasan diatas, dapat diperjelas kembali bahwa yang 
dimaksud judul ini adalah untuk mengetahui Perbandingan tingkat 
pengembalian return dan risk pada saham syariah dan non syariah di bursa 
efek Indonesia (BEI). 
 
B. Alasan Memilih Judul 
Adapun yang menjadi alasan memilih judul dan menetapkan judul ini 
adalah sebagai berikut:  
1. Alasan Objektif 
Investasi merupakan penempatan sejumlah kekayaan untuk 
mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang, investasi dalam 
bentuk surat berharga (sekuritas) biasanya dapat dilakukan melalui pasar 
modal. Di Indonesia yang berperan sebagai pasar modal adalah bursa efek 
Indonesia (BEI). BEI menerbitkan indeks saham syariah Indonesia (ISSI) 
yang dimaksudkan untuk menjadi acuan bagi investor untuk berinvestasi 
                                                             
4
 Nurul Huda, Mohamad Heykal, Lembaga Keuangan Islam (Jakarta: Prenada Media 
Group, 2010), h. 226.   
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di saham. adanya ISSI ini dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja 
seluruh saham syariah yang tercatat di BEI.  
Adapun jenis usahanya berdasarkan prinsip-prinsip syariah yang 
sudah melalui proses screening sejak saat itu, mulai timbul alternatif 
masyarakat selaku investor untuk berinvestasi pada saham yang diyakini 
memiliki nilai kehalalan dan juga dapat menghasilkan tingkat 
pengembalian (return) yang tinggi dengan risk yang rendah.  
Dalam melakukan kegiatan investasi pada saham, para investor perlu 
melihat apakah saham tersebut memberikan tingkat pengembalian (return) 
yang sesuai dengan dengan harapan atau tidak, return dan risk merupakan 
dua hal berpasangan yang selalu menjadi perhatian dalam menilai kinerja 
saham. Secara umum, suatu investasi yang memiliki risiko tinggi 
berpotensi memberikan return yang tinggi pula, dan demikian sebaliknya. 
Oleh karena itu, analisis return dan risk sering dilakukan para pelaku pasar 
modal. Karena return dan risk merupakan dua hal yang tidak dapat 
dipisahkan. 
2. Alasan Subjektif  
a. Pokok bahasan skripsi ini sesuai dengan ilmu yang dipelajari penulis di 
fakultas ekonomi dan bisnis islam jurusan perbankan syariah. Bahasan 
tersebut juga terdapat di mata kuliah pasar modal. 
b. Penulis meyakini dapat menyelesaikan skripsi ini karena sumber-
sumber yang dibutuhkan tersedia di perpustakaan, artikel, jurnal 
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maupun website resmi bursa efek Indonesia yang bersangkutan 
mengenai laporan keuangan yang sudah di audit dan dipublikasikan. 
 
C. Latar Belakang Masalah 
Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan salah satu faktor 
penting dalam pembangunan perekonomian nasional, terbukti telah banyak 
industri dan perusahaan yang menggunakan institusi ini sebagai media untuk 
memperkuat posisi keuangannya. Secara faktual pasar modal telah menjadi 
saraf keuangan (financial nerve centre) pada dunia ekonomi modern dewasa 
ini, bahkan perekonomian modern tidak mungkin dapat eksis tanpa adanya 
pasar modal yang tangguh dan berdaya saing global serta terorganisir dengan 
baik. Selain itu, pasar modal juga dijadikan sebagai salah satu indicator 
perkembangan perokonomian suatu Negara.
6
 
Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu Negara 
karena pasar modal menjalankan 2 fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi 
dan fungsi keuangan, pasar modal dikatakan mempunyai fungsi ekonomi 
dikarenakan pasar yang menyediakan fasilitas atau wahana yang 
mempertemukan 2 kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana 
(investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar 
modal maka pihak yang memiliki dana dapat menginvestasikan dana tersebut 
dengan harapan memperoleh imbalan (return) sedangkan pihak (issuer) 
dalam hal ini perusahaan dapat memanfaatkan dana tersebut untuk 
                                                             
6
 Mukhlis, Faiza, “Perkembangan dan Tantangan Pasar Modal Indonesia”, Jurnal 
Lembaga Keuangan dan Perbankan, Vol. 1 No. 1, Januari-Juni (2016), h. 65-74.    
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kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi 
perusahaan pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan karena pasar 
modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan 
(return) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih. 
Salah satu instrument yang paling popular yang dijual di pasar modal 
adalah saham, yaitu tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan 
usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Pada dasarnya saham 
syariah sama denagn saham dalam pasar konvensional. Hanya saja bedanya 
saham yang diperdagangkan dalam pasar modal syariah harus datang dari 
emiten yang memenuhi kriteria-kriteria syariah. Di Indonesia adalah Negara 
yang mayoritas penduduknya beragama islam, berdasarkan sensus penduduk 
tahun 2010 oleh badan pusat statistic didapatkan  data sebesar 87% penduduk 
Indonesia  merupakan seorang muslim dari jumlah total penduduk sebesar 
237 juta jiwa. Kini umat muslim mulai mengembangkan investasi berbasis 
syariah. Dengan demikian jika saham merupakan surat berharga yang 
mempresentasikan penyertaan modal dilakukan pada perusahaan-perusahaan 
yang tidak melanggar prinsip-prinsip syariah, seorang muslim dalam 
melakukan kegiatan ekonominya memiliki prinsip-prinsip yang harus 
dijalankan sesuai dengan aturan syariat agama seperti menghindari riba atau 
bunga, menghindari gharar (ketidak jelasan), dan menghindari maysir dan 
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berjudi dalam memilih intrumen-intrumen investasinya. Salah satu sarana 
dalam berinvestasi sesuai prinsip islam adalah melalui pasar modal syariah.
7
 
Munculnya pasar modal syariah di Indonesia ditandai dengan adanya 
Danareksa Syariah oleh Danareksa Investment Management pada Juli 1997. 
Danareksa syariah merupakan reksadana saham yang pertama kali secara 
eksplisit menyatakan investasinya berdasarkan syariah. PT Bursa Efek 
Indonesia bekerjasama dengan PT Danareksa Investment Management  pada 
tanggal 03 Juli 2000 mengeluarkan Jakarta Islamic Index (JII) yang 
merupakan indeks dari 30 saham. Adapun pada tangga 12 Mei 2011. IDX 
juga meluncurkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Indeks ini berisi 
saham-saham yang berada di Daftar Efek Syariah (DES) yang dikeluarkan 
sesuai regulasi Bapepam-LK No II.K.1 setiap 6 bulan di bulan Mei dan 
November. 
Selain itu Bursa Efek Indonesia juga memiliki beberapa indeks saham 
yang non syariah yang paling popular dan digemari oleh banyak investor 
yang saham-sahamnya paling aktif dan paling likuid. Indeks tersebut salah 
satunya adalah indeks likuid 45 (LQ45). Saham-saham yang terdaftar dalam 
LQ45 sudah termasuk dalam saham unggulan. Indeks likuid 45 merupakan 
indeks yang dibentuk hanya dari 45 saham-saham paling aktif 
diperdagangkan dan mempunyai kapitalisasi pasar yang sangat besar. Namun 
tidak semua saham LQ45 lolos seleksi sehingga masuk dalam kategori JII. 
Baik saham yang masuk JII dan LQ45 keduanya merupakan saham unggulan.      
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Berinvestasi pada saham memiliki retrun dan risk. Return digunakan 
oleh para investor untuk menilai seberapa besar keuntungan suatu saham. 
keuntungan berinvestasi pada saham berupa capital gain dan deviden. 
Sedangkan risk atau risiko didefinisikan sebagai kemungkinan penyimpangan 
dari hasil yang diharapkan. Risiko berinvestasi pada saham diantaranya 
adalah investor kemungkinan akan mengalami kerugian (capital loss), 
kehilangan kesempatan untuk berinvestasi pada instrument lain (opportunity 
loss), dan adanya kemungkinan emiten akan dilikuidasi.
8
 Menurut hartono, 
return ekpektasian dan risk mempunyai hubungan yang positif, semakin besar 
risiko suatu sekuritas, maka semakin besar retrun yang diharapkan. 
Sebaliknya juga benar, yaitu semakin kecil return yang diharapkan, maka 
semakin kecil resiko yang harus ditanggung. Hubungan positif ini hanya 
berlaku untuk return ekpektasian atau ex-ante retrun (before the fact), yaitu 
untuk return yang belum terjadi. 
Beberapa penelitian sebelumnya mengenai perbandingan antara saham 
syariah dan non syariah seperti penelitian yang dilakukan muthoharoh dan 
sutupa.
9
 tentang perbandingan saham berbasis syariah dengan saham 
konvensional hasilnya bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara 
kinerja saham syariah dengan saham konvensional. Hasil pengujian empiris 
menunjukan bahwa rata-rata tingkat return dan resiko indeks harga saham 
gabungan (IHSG) lebih rendah dari pada tingkat return dan risiko indeks 
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saham syariah Indonesia (ISSI). Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh 
Nurul Hidayah,
10
 mengenai analisis komparatif kinerja saham kelompok 
Jakarta Islamic Indeks dan non Jakarta Islamic Indeks di bursa efek jakarta 
menunjukan hasil bahwa penelitian kinerja kelompok saham Jakarta Islamic 
Indeks (JII) baik dengan pendekatan Market Value Added (MVA) dan 
koefisien variasi (KV) Secara keseluruhan menunjukan kinerja yang lebih 
baik baik dibandingkan dengan kelompok saham non Jakarta Islamic Indeks 
(Non JJI). 
Pasar modal syariah di Indonesia sedang mengalami perkembangan 
yang sangat baik, hal ini dibuktikan sebelumnya, BEI telah menerima 
penghargaan GIFA selama tiga tahun berturut-turut sebagai The Best 
Supporting Institution for Islamic Finance of the Year 2016, 2017 dan 2018 
juga menerima  penghargaan The Best Emerging Islamic Capital Market of 
the Year 2018.
11
 Penghargaan tersebut membuktikan bahwa kinerja BEI 
untuk memfasilitasi perkembangan pasar modal syariah diakui oleh dunia 
internasional. Adanya pengakuan kinerja BEI oleh dunia internasional 
memberikan dampak tersendiri bagi perkembangan pasar modal syariah di 
Indonesia, hal ini karena salah satu faktor yang mempengaruhi perkembangan 
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pasar modal adalah adanya peran dari lembaga-lembaga pendukung pasar 
modal seperti bursa efek.
12
 
Pertumbuhan pangsa pasar saham syariah dinilai lebih dominan 
dibandingkan dengan pangsa pasar saham konvensional. Data Otoritas Jasa 
Keuangan menyebutkan jika dilihat dari sisi produk, jumlah saham syariah 
tahun 2018 tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES) sebanyak 407 saham. 
Angka ini menunjukkan kenaikan sebesar 24% dari tahun 2015 yang hanya 
berjumlah 328 saham. sepanjang 2018 jumlah investor Tanah Air tumbuh 
signifikan di Indonesia. Total investor syariah per Maret 2019 mencapai 
50.049 atau meningkat 12% dari akhir 2018 yang mencapai 44.536 investor. 
Dengan demikian, rasio investor syariah dari total investor di bursa efek 
Indonesia (BEI) yang mencapai 898.065 sebesar 5,6%. Sementara itu dari 
tortal investor syariah 44.536 tersebut, 19% nya telah menjadi investor aktif 
atau sebanyak 9.378 investor.
13
 Peningkatan jumlah investor syariah ini 
tentunya sangat menggembirakan. Disatu sisi, saham syariah bagi mayoritas 
masyarakat Indonesia yang notabene beragama islam menjadi pilihan 
menarik karena sejalan dengan nilai-nilai yang diajarkan dalam islam  
Dengan demikian, lembaga pasar modal dan keuangan Indonesia diharapkan 
memberikan perhatian dan komitmennya dalam perkembangan pasar modal 
syariah sebagai alternatif investasi yang menguntungkan bagi investor 
muslim maupun investor pada umumnya. 
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Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia dapat dilihat dari rata-
rata pertumbuhan volume, nilai dan frekuensi transaksi saham-saham berbasis 
syariah di BEI, pada tahun 2017 data statistik di IDX yang menunjukkan 
persentase yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan saham-saham 
konvensional atau non syariah. Hal ini tampak dalam tabel 1.1   
Tabel 1.1 
Tabel Pertumbuhan Transaksi Saham Syariah dan konvensional  
Indikator Saham Syariah Konvensional 
Volume 61% 39% 
Nilai 56% 44% 
Frekuensi 59% 41% 
(Sumber www.idx.co.id.) 
Tabel di atas menunjukkan bahwa pasar modal syariah di Indonesia 
mengalami perkembangan yang baik jika dilihat dari semua indikator 
transaksi saham syariah yang lebih tinggi dari saham konvensional. 
Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia jika dilihat dari pertumbuhan 
transaksi saham syariah memang menunjukkan kenaikan yang positif namun 
kenaikan tersebut belum bisa menunjukkan bahwa tingkat Return (imbal 
hasil) dan risk ( risiko) saham syariah lebih baik dari saham konvensional 
atau non syariah. Return menurut halim adalah imbalan yang diterima dari 
sebuah investasi.
14
 Adapun risk menurut halim adalah besarnya 
penyimpangan antara tingkat imbal hasil yang diharapkan (expected return) 
dengan tingkat imbal hasil yang dicapai secara nyata (actual return).
15
 
                                                             
14 Halim, Abdul, Analisis Investasi dan Aplikasinya (Jakarta: Salemba Empat, 2015), h. 
25. 
15 Ibid, h. 33.  
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Investor dalam berinvestasi tentunya menginginkan keuntungan. Keuntungan 
yang dimaksud yaitu mendapatkan return yang tinggi dengan risk yang sesuai 
atau bahkan lebih rendah.  
Perkembangan pasar modal syariah yang baik belum tentu 
menunjukkan tingkat pengembalian return dan risk saham syariah lebih baik 
dari saham non syariah, seberapa besar perbedaan tingkat pengembalian 
return dan risk saham syariah dan non syariah juga perlu diketahui oleh 
investor untuk melakukan investasi. Berdasarkan latar belakang di atas, 
penulis tertarik untuk mengangkat masalah tersebut dengan melakukan 
penelitian yang berjudul “Perbandingan Tingkat Pengembalian Return 
dan Risk Pada Saham Syariah dan Saham Non Syariah di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Studi pada Jakarta Islamic Index (JII) dan LQ 45 
Periode 2016-2018. 
 
D. Rumusan Masalah 
Berdasarkan pada uraian latar belakang di atas, maka perumusan 
masalah yang akan dibahas adalah: 
1. Bagaimana perbandingan tingkat pengembalian (return) antara saham 
syariah dan non syariah pada indeks saham JII dan indeks LQ-45? 
2. Bagaimana perbandingan risk antara saham syariah dan non syariah pada 
indeks saham JII dan indeks LQ-45? 
3. Apakah ada perbedaan tingkat pengembalian return dan risk saham 
syariah dan saham non syariah pada indeks saham JII dan indeks LQ-45? 
12 
 
E. Batasan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka perlu diadakan pembatasan 
masalah yaitu mengenai perbandingan tingkat pengembalian (return), dan 
Risk pada saham syariah dan saham non syariah di bursa efek indonesia 
Penelitian ini difokuskan pada laporan harga saham perusahaan di sektor 
saham syariah Jakarta Islamic index (JII) dan saham no syariah di LQ 45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017.  
 
F. Tujuan Penelitian  
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui perbandingan tingkat pengembalian (return) antara 
saham syariah dan non syariah pada indeks saham JII dan indeks LQ-45 
2. Untuk mengetahui perbandingan risk antara saham syariah dan non 
syariah pada indeks saham JII dan indeks LQ-45 
3. Untuk mengetahui perbedaan tingkat pengembalian return dan risk saham 
syariah dan saham non syariah pada indeks saham JII dan indeks LQ-45 
 
G. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Akademik 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara 
teoritis maupun aplikatif terhadap pengembangan ilmu ekonomi islam 




2. Bagi Investor   
Hasil penelitian ini di harapkan dapat memberikan informasi atau 
masukan kepada investor dalam pengambilan keputusan investasi 
sehingga mampu memilih saham yang tepat untuk berinvestasi 
3. Bagi perusahaan  
Penelitian ini sebagai sumbangan pemikiran dan bahan pertimbangan 
bagi manajer dalam memberikan informasi laporan keuangan kepada para 
pengguna laporan keuangan. Informasi laporan keuangan yang 
dipublikasikan harus berkualitas dan dapat dipercaya karena untuk 
kepentingan pihak eksternal 
4. Bagi Penelitian yang Akan Datang  
Diharapkan penelitian ini dapat dijadikan referensi atau wacana 
dalam penelitian selanjutnya, terutama penelitian yang berkaitan dengan 
perbedaan antara tingkat pengembalian return dan risk, pada saham 
syariah di JII dan saham non syariah di LQ 45. agar penelitian ini dapat 
berguna lebih bermanfaat bagi dunia kerja dan pendidikan akademik. 
5. Bagi Bursa Efek Indonesia 
Diharapkan dapat saling memberikan manfaat bagi semua pihak 
sehingga penyebaran informasi pasar modal tepat sasaran serta dapat 
memberikan manfaat yang optimal bagi mahasiswa, praktisi ekonomi, 
investor, pengamat pasar modal maupun masyarakat umum di daerah dan 






A.  Kajian Teori 
1. Teori sinyal (Signaling Teory) 
Teori sinyal merupakan salah satu teori pilar dalam memahami 
manajemen keuangan.
16
 Teori sinyal  ini di ciptakan oleh Spence yang 
melakukan penelitian dengan judul “Job Market Signaling” pada tahun 
1973. Spence membuat kriteria sinyal guna untuk menambah kekuatan 
pada pengambilan keputusan. Teori sinyal menekankan kepada pentingnya 
informasi yang di keluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi 
pihak luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor 
dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan 
keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini 
maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu 
perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, 
akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal 
sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi.  
Informasi yang diterima oleh investor terlebih dahulu diterjemahkan 
sebagai sinyal yang baik (good news) atau sinyal yang buruk (bad news). 
Tingkat laba yang dilaporkan perusahaan melalui laporan laba rugi dapat 
diterjemahkan menjadi sinyal baik maupun sinyal yang buruk. Apabila 
laba yang dilaporkan oleh perusahaan meningkat maka informasi tersebut 
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dapat dikategorikan sebagai sinyal baik karena mengindikasikan kondisi 
perusahaan yang baik. Sebaliknya apabila laba yang dilaporkan menurun 
maka perusahaan berada dalam kondisi tidak baik sehingga dianggap 
sebagai sinyal yang buruk.
17
  
Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal 
ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen 
untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa laporan 
keuangan, promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa 
perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan lain. 
Laporan keungan hendaknya memuat informasi yang relevan dan 
mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh 
pengguna laporan baik pihak dalam maupun pihak luar. Jika suatu 
perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh investor maka perusahaan harus 
melakukan pengungkapan laporan keuangan secara terbuka dan transfaran. 
Sehingga laporan keuangan perusahaan tersebut dapat dilihat sebagai 
sinyal yang baik bagi para investor. Hal ini menyatakan bahwa manajemen 
selalu mengungkapkan informasi yang diinginkan oleh investor, 
khususnya apabila informasi tersebut ada berita baik. Informasi mengenai 




                                                             
17
 Tatang A Gumandi, “Teori Sinyal Dalam Manajemen Keuangan Korporasi”, Jurnal 
Ekonomi Akuntansi dan Manajemen, Vol. 6 No. 2  (Agustus, 2007), h. 1.   
18
 Hassan, M. Che Haat, et.al, “Corporate Governance Transparency and Performance Of 
Malaysia Companies”. Managerial Auditing Journal, Vol. 23 No. 8, (2008), h. 744.  
16 
 
Tujuan dari teori signaling adalah menaikkan nilai suatu perusahaan 
saat melakukan penjualan saham. Informasi yang dianggap sebagai sinyal 
baik bagi investor tersebut akan berpengaruh terhadap harga saham, 
dimana harga saham di perusahaan itu menjadi naik. Perusahaan yang 
berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, 
sehingga pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang 
berkualitas baik ditanggapi oleh pasar dan dipersepsikan baik, serta tidak 
mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk.
19
Keuntungan dan 
kerugian yang dihasilkan oleh perusahaan akan menjadi berita baik dan 
buruk di pasar modal, dimana keuntungan akan memberi sinyal positif 
yang akan menarik investor begitu pula sebaliknya.  
Teori sinyal mengemukakan tentang dorongan perusahaan 
memberikan informasi kepada pihak eksternal. Asimetri informasi yang 
dimiliki oleh pihak internal dan eksternal mendorong perusahaan untuk 
mempublikasikan informasi yang dimiliki. Pengungkapan tanggung jawab 
social merupakan informasi yang wajib di publikasikan.
20
 Dengan 
demikian sinyal baik atau sinyal buruk berpengaruh terhadap tingkat 
pengembalian saham (return saham) suatu perusahaan.     
 Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar 
perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku 
bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan 
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atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan 
masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan 
bagaimana pasaran efeknya. Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan 
oleh perusahaan yang dapat menjadi signal bagi pihak di luar perusahaan, 
terutama bagi pihak investor adalah laporan tahunan, semua investor 
memerlukan informasi untuk mengevaluasi resiko relative setiap 
perusahaan sehingga dapat melakukan diversifikasi portofolio dan 
kombinasi investasi dengan preferensi risiko yang diinginkan. Jika suatu 
perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh investor maka perusahaan harus 
melakukan pengungkapan laporan keuangan secara terbuka dan 
transparan.     
 
2.  Investasi 
a. Pengertian Investasi 
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh 
sejumlah keuntungan dimasa datang.
21
 Istilah investasi bisa berkaitan 
dengan berbagai macam aktivitas. Mengivestasikan sejumlah dana pada 
asset riil (tanah,emas,mesin atau bangunan) maupun aset financial 
(deposito, saham, reksadana, sukuk ataupun obligasi). Pihak-pihak yang 
melakukan kegiatan investasi disebut investor. Investor pada umumnya 
bisa digolongkan menjadi dua, yaitu investor individual yang terdiri 
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atas individu-individu yang melakukan aktivitas investasi. Sedangkan 
investor intitusional biasanya terdiri dari atas perusahaan-perusahaan 
asuransi, lembaga penyimpan dana (Bank dan Lembaga dana simpan 
pinjam, lembaga dana pensiun maupun perusahaan investasi. Fatwa 
dewan syariah nasional Indonesia juga telah memutuskan akan 
bolehnya jual beli saham.  
b. Tujuan Investasi  
Pada dasarnya tujuan dalam berinvestasi adalah untuk 
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Namun, pernyataan 
ini terlalu sederhana. Ada beberapa alasan mengapa seseorang 
melakukan investasi, antara lain adalah: 
1) Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih baik layak di masa yang 
akan datang. 
Seseorang yang bijaksana akan berfikir bagaimana cara 
meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke waktu atau setidak–
tidaknya bagaimana berusaha untuk mempertahankan tingkat 
pendapatannya yang ada sekarang agar tidak berkurang di masa 
yang akan dating.  
2) Mengurangi Tekanan Inflasi.  
Dengan melakukan investasi dalam memilih perusahaan atau 
objek lain, seseorang dapat menghindarkan diri agar kekayaan atau 





3) Dorongan Untuk Menghemat Pajak. 
Beberapa Negara di dunia banyak melakukan kebijakan yang 
sifatnya mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui 
fasilitas perpajakan yang diberikan kepada masyarakat yang 
melakukan investasi pada bidang-bidang usaha tertentu.
22
    
c. Investasi Dalam Perspektif Islam 
Dalam ajaran islam kegiatan investasi dapat dikategorikan 
sebagai kegiatan ekonomi yang termasuk ke dalam kegiatan muamalah, 
yaitu suatu kegiatan yang mengatur hubungan antar manusia dengan 
manusia lainnya. Sementara itu, dalam kaidah fiqhiyah disebutkan 
bahwa hokum asal dari kegiatan muamalah adalah mubah (boleh), 
kecuali yang jelas ada larangannya dalam Al-Qur’an dan Al-Hadist. Ini 
berarti bahwa ketika suatu kegiatan muamalah baru muncul dan belum 
dikenal sebelumnya dalam ajaran islam, maka kegiatan tersebut 
dianggap dapat diterima kecuali terdapat indikasi dari Al-Qur’an  dan 
Hadist yang melarangnya secara implisit maupun eksplisit.   
Islam mengajarkan umatnya untuk berusaha mendapatkan 
kehidupan yang lebih baik di dunia maupun akhirat. Memperoleh 
kehidupan yang baik di dunia dan diakhirat ini yang dapat menjamin 
tercapainya kesejahteraan lahir dan batin (falah).
23
 Islam mendorong 
setiap manusia untuk bekerja dan meraih sebnayak- banyaknya materi. 
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Islam membolehkan setiap manusia mengusahakan harta,  sebanyak ia 
mampu, mengembangkan, memanfaatkannya sepanjang tidak 
melanggar ketentuan agama. 
Dalam Qur’an surat Lukman ayat 34 secara tegas Allah SWT 
menyatakan bahwa tiada seorang pun di alam semesta ini yang dapat 
mengetahui apa yang akan diperbuat, diusahakan, serta kejadian apa 
yang akan terjadi pada hari esok. Sehingga dengan ajaran tersebut 
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                 
         
 
Artinya: 
 “Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 
tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan 
mengetahui apa yang ada dalam rahim. dan tiada seorangpun yang 
dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan diusahakannya besok. 
dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi mana Dia akan 
mati. Sesungguhnya Allah Maha mengetahui lagi Maha 
Mengenal”.(Q.S. Lukman: 34) 
 
Maksudnya manusia itu tidak dapat mengetahui dengan pasti apa 
yang akan diusahakannya besok atau yang akan diperolehnya, Namun 
demikian mereka diwajibkan berusaha. Investasi yang dilakukan oleh 
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seorang muslim seharusnya dalam usaha mendekatkan diri kepada 
Allah SWT. Menurut pandangan Islam, investasi memiliki pengertian 
dan tujuan yang lebih luas karena mencakup aspek dunia (materi) dan 
akhirat (ukhrawi) seperti yang dijelaskan oleh Ryandono
25
: Investasi 
syariah adalah pengorbanan sumber daya pada masa sekarang untuk 
mendapatkan hasil yang pasti, dengan harapan memperoleh hasil yang 
lebih besar di masa yang akan datang, baik langsung maupun tidak 
langsung seraya tetap berpijak pada prinsip-prinsip syariah secara 
menyeluruh (kaffah). Selain itu, semua bentuk investasi dilakukan 
dalam rangka ibadah kepada Allah untuk mencapai kebahagiaan lahir 
batin di dunia dan akhirat baik bagi generasi sekarang maupun generasi 
yang akan datang. 
Dari pengertian dan tujuan investasi yang dikemukakan oleh 
Ryandono dapat terlihat jelas adanya perbedaan antara investasi syariah 
dengan investasi kapitalis, yaitu investasi syariah selalu mengacu pada 
prinsip-prinsip syariah karena tujuannya tidak hanya untuk meraih 
keuntungan duniawi (materi) namun juga untuk meraih kemenangan di 
akhirat.  
Oleh sebab itu islam memberi rambu-rambu atau batasan-batasan 
tentang investasi yang diperbolehkan dan tidak diperbolehkan untuk 
dilakukan oleh pelaku bisnis seperti para investor, bukan hanya itu, 
beberapa hal seperti pengetahuan tentang investasi akan ilmu-ilmu yang 
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tarkait butuh diperdalam agar kegiatan investasi yang kita kerjakan 
bernilai ibadah, mendapatkan kepuasan batin serta keberkahan di dunia 
dan akhirat. Berikut ayat tentang seruan untuk berinvestasi: 
                      
             
Artinya: 
“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah Setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya 
untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, 
Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan”.(Q.S. 
Al-Hasyr : 18). 
Dari ayat tersebut dapat dipahami bahwa ayat itu mengandung 
anjuran moral untuk berinvestasi sebagai bekal hidup di dunia dan di 
akhirat karena dalam islam semua jenis kegiatan kalau diniati sebagai 
ibadah akan bernilai akhirat juga seperti kegiatan investasi ini.  
Rambu- rambu pokok yang diikuti oleh setiap investor muslim : 
1) Terbebas dari unsur riba. 
2) Terhindar dari unsure gharar (penipuan). 
3) Terhindar dari unsur masyir (judi). 
4) Terhindar dari unsur subhat (tercampur antara halal dan haram). 




3. Pasar Modal 
a. Pengertian Pasar Modal 
Pasar modal secara umum merupakan suatu tempat bertemunya 
para penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka 
memperoleh modal. Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan 
yang membutuhkan modal (emiten) sehingga mereka berusaha menjual 
efek-efek di pasar modal. Sedangkan pembeli (investor) adalah pihak 
yang ingin membeli modal di perusahaan yang menurut mereka 
menguntungkan. Pasar modal dikenal dengan nama bursa efek di 
Indonesia, dewasa ini ada dua buah bursa efek yaitu bursa efek Jakarta 
dan bursa efek Surabaya.
26
    
b. Pasar Modal Syariah 
1) Pengertian Pasar Modal Syariah 
Berkembangnya pasar modal di Indonesia memiliki regulasi 
secara pesat, dilihat dari lahirnya pasar modal syariah. Pasar modal 
syariah menyuguhkan instrument berupa produk syariah yang 
berlandaskan Al-Qur’an dan Hadist. Kegiatan pasar modal syariah 
dalam perekonomian terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti 
halnya terbebas dari riba, gharar, maisir, haram dan dzalim.   
Kehadiran produk syariah dipasar modal Indonesia juga 
membuka peluang berinvestasi bagi masyarakat yang meyakini 
bahwa produk investasi konvensional mengandung elemen-elemen 
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yang diharamkan oleh syariah.
27
 Pasar modal syariah saat ini sudah 
banyak mengalami perkembangan dilihat berdasarkan saham-saham 
yang dipasarkan di Indonesia sudah banyak ter- listing sebagai 
saham-saham syariah. Saham yang ter-listing di syariah tersebut 
harus memenuhi aturan-aturan yang baku dalam ketentuan dewan 
syariah nasional (DSN) selain aturan dari badan pengawas pasar 
modal lembaga keuangan (Bapepam-LK).
28
 
2) Landasan Pasar Modal Syariah  
Berdasarkan ajaran islam, kegiatan investasi dapat 
dikategorikan sebagai kegiatan ekonomi yang termasuk kegiatan 
muamalah, yaitu suatu kegiatan yang mengatur hubungan antar 
sesama manusia. Sementara itu dalam kaidah fiqihnya disebutkan 
bahwa hokum asal kegiatan muamalah adalah mubah (boleh), 
kecuali yang jelas ada larangannya dalam Al-Qur’an dan Hadist. 
Dilihat dari sisi syariah islam, pasar modal adalah salah satu 
produk muamalah. Transaksi di dalam pasar modal menurut prinsip 
syariah tidak dilarang (dibolehkan) sepanjang tidak terdapat 
transaksi uang bertentangan dengan ketentuan yang telah digariskan 
oleh syariah islam. Di antara yang dilarang oleh syariah islam dalam 
melakukan transaksi bisnis adalah transaksi yang mengandung riba 
sebagaimana yang disebutkan dalam Al-Qur’an surat al- Baqarah 
275 yang menyatakan  bahwa Allah SWT menghalalkan jual beli 
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dan mengharamkan riba. Oleh karena itu, semua transaksi di pasar 
modal yang terdapat di dalamnya unsure riba, maka transaksi itu 
dilarang. 
                  
                           
                              
                         
        
 
Artinya : Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat 
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan 
lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian 
itu, adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat), 
Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, Padahal Allah telah 
menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. orang-orang yang 
telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti 
(dari mengambil riba), Maka baginya apa yang telah diambilnya 
dahulu  (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah) 
kepada Allah. orang yang kembali (mengambil riba), Maka orang 




Syariah islam juga melarang transaksi yang di dalamnya 
terdapat spekulasi dan mengandung gharar atau ketidakjelasan, yaitu 
transaksi yang didalamnya dimungkinkan terjadi penipuan, karena 
itu gharar termasuk dalam pengertian memakan harta orang lain 
secara batil atau tidak sah. Termasuk dalam pengertian ini adalah 
penawaran palsu, karena itu Rasulullah SAW. Melarang transaksi 
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yang dilakukan melalui penawaran palsu. Demikian juga transaksi 
atas barang yang belum dimiliki (short selling) atau bai’u maalaisa 
bimamluk demikian juga transaksi atas segala sesuatu yang belum 
jelas. Juga transaksi yang dilarang adalah transaksi yang didapatkan 
melalui informasi yang menyesatkan atau memakai informasi orang 
dalam bentuk memperoleh keuntungan sebesar-besarnya. Oleh 
karena itu investasi di pasar modal tidak selalu sesuai dengan 
ketentuan syariah islam, maka berinvestasi di pasar modal harus 
dilakukan dengan sangat selektif dan dengan sangat hati-hati, 
sehingga tidak masuk dalam investasi yang bertentangan dengan 
syariah.
30
     
c. Prinsip Pasar Modal Syari’ah 
Investasi dalam islam sangat didorong karena diyakini membawa 
pada penigkatan produktivitas sektor riil dan memberikan manfaat bagi 
umat. Dalam islam, investasi hanya bisa dilakukan pada aktivitas 
ekonomi yang jelas-jelas memberikan pengaruh pada sektor riil.
31
  
Salah satu media dalam berinvestasi adalah melalui pasar modal. 
Pada prinsipnya, investasi syari’ah di pasar modal tidak terlalu berbeda 
dengan investasi keuangan konvensional. Namun, ada beberapa prinsip 
mendasar yang membedakan antara investasi syari’ah dan konvensional 
di pasar modal tersebut. Pertama, investasi di pasar modal tidak boleh 
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mengandung unsure riba (bunga), kedua gharar (ketidakpastian atau 
spekulasi), dan ketiga maysir (judi). 
Menurut fatwa dewan syari’ah nasional, prinsip-prinsip syariah di 
bidang pasar modal, setidaknya harus memenuhui 2 kriteria, yaitu: 
1) Pasar modal beserta  seluruh mekanisme kegiatannya terutama 
mengenai emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan mekanisme 
perdagangannya dipandang telah sesuai dengan syariah apabila 
telah memenuhi prinsip-prinsip syariah 
2)  Suatu efek dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah 
apabila telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah.   
d. Peranan Pasar Modal Syari’ah 
Pasar modal pada dasarnya merupakan pasar untuk berbagai 
instrument keuangan atau surat-surat berharga jangka panjang yang bisa 
diperjual belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri. 




Pasar modal merupakan salah satu pilar penting dalam 
perekonomian dunia saat ini. Banyak industri dan perusahaan yang 
menggunakan institusi pasar modal sebagai media untuk menyerap 
investasi dan media untuk memperkuat posisi keuangannya. Menurut 
irfan syawqy, secara faktual, pasar modal telah menjadi financial nerve-
centre (saraf financial dunia) dunia ekonomi modern. 
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Bahkan, perekonomian modern tidak akan mungkin eksis tanpa 
adanya pasar modal yang terorganisir dengan baik. Setiap hari terjadi 
tarnsaksi triliunan rupiah melalui institusi ini. Jadi, peranan 
fundamental pasar modal dalam kegiatan ekonomi adalah: 
1) Memfasilitasi secara langsung bagi para pemilik modal guna 
berpartisipasi dalam meraih keuntungan berinvestasi. 
2) Memfasilitasi para pengusaha mendapatkan tambahan modal untuk 
menstabilkan tingkat likuiditas perusahaannya dengan menjual 
kepemilikan saham dan obligasi perusahaan. 
3) Memfasilitasi upaya berbagai perusahaan guna peningkatan 
kemampuan keuangan perusahaan dalam rangka ekspansi usaha. 
4) Untuk mempermudah perusahaan di dalam membagi pengelolaan 
keuangan internal perusahaan dengan kegiatan keuangan ekternal 
perusahaan.    
e. Perbedaan Pasar Modal Syariah Dan Konvensional 
Pasar modal menjadi salah satu kekuatan setiap Negara dalam 
meningkatkan perekonomian, ekonomi dunia yang dibangun dari setiap 
bagian instrument pasar modal. Implementasi sesuai dengan sistem 
yang telah diberlakukan menjadi keyakinan setiap investor 
berkontribusi dalam bidang keuangan khususnya pasar modal. Akan 
tetapi, permasalahan saat ini secara aplikasi tidak sesuai dengan 





No Pasar Modal Syariah Pasar Modal Konvensional 
1 
Indeks Syari’ah 
Indeks dikeluarkan oleh pasar 
modal syariah 
Jika indeks islam dikeluarkan 
oleh sesuatu institusi yang 
bernaung dalam pasar modal 
konvensional maka 
perhitungan indeks tersebut 
berdasarkan kepada saham-
saham yang memenuhi 
kriteria-kriteria syariah  
Seluruh saham yang tercatat 
dalam bursa sesuai halal. 
Indeks Konvensional. 
Indeks dikeluarkan oleh pasar 
modal konvensional. 
Indeks konvensional 
memasukan semua saham yang 
terdaftar dalam bursa saham. 
Seluruh saham yang tercatat 




diperdagangkan dalam Pasar 
Modal Syariah. 
Saham,  
Obligasi Syariah  
Reksa Dana Syariah. 
Instrument yang 









Mekanisme Transaksi Pasar 
Modal Syari’ah. 
Tidak mengandung transaksi 
ribawi. 
Tidak transaksi yang 
meragukan (gharar), spekulatif, 
dan judi. 
Saham perusahaan tidak 
bergerak dalam pada bidang 
yang diharamkan. (alcohol, 
judi, rokok, dll) 
Transaksi penjualan dan 
pembelian saham tidak boleh 
dilakukan secara langsung 
untuk menghindari manipulasi 
harga. 
Mekanisme Transaksi Pasar 
Modal Konvensioanal 
Menggunakan konsep bunga 
yang mengandung riba, 
Mengandung transaksi yang 
tidak jelas, spekulatif, 
manipulatife, dan judi. 
Saham perusahaan bergerak 
dalam semua bidang baik haram 
maupun halal. 
Transaksi penjualan dan 
pembelian dilakukan secara 
langsung dengan menggunakan 
jasa broker sehingga 
memungkinkan para spekulan 
untuk mempermainkan harga.  
4 
Saham (surat-surat berharga) 
Saham yang diperdagangkan  
Datang dari emiten yang 
memenuhi kriteria – kriteria 
Saham (surat-surat berharga) 
Saham yang diperdagangkan 





Tidak ada transaksi yang 
berbasis bunga. 
Tidak ada transaksi yang 
meragukan. 
Saham harus dari perusahaan 
yang halal aktivitas bisnisnya. 
Tidak ada transaksi yang tidak 
sesuai dengan etika dan tidak 
bermoral seperti manipulasi 
pasar, isider trading dan lain-
lain. 
Instrument transaksi dengan 
menggunakan prinsip 
mudharabah, musyarakah, 
ijarah, istisna, dan salam.    
Mengandung transaksi yang 
berbunga. 
Mengandung transaksi yang 
spekulatif. 
Semua perusahaan baik aktivitas 
bisnisnya halal atau haram. 
Mengandung transaksi yang 
manipulatif. 
Instrumen transaksi dengan 









Emiten bertindak sebagai 
mudharib (pengelola modal). 
Emiten obligasi tidak boleh 
melakukan kegiatan yang 
bertentang prinsip syariah. 
Nisbah harus disebutkan dalam 
akad. 
Obligasi konvensional  
Berdasarkan prinsip bunga. 
Emiten bertindak sebagai 
debitur (yang berhutang). 
Pemegang obligasi sebagai 
kreditur (yang berpiutang). 
Emiten obligasi dibebaskan 
kegiatan usahanya, sehingga 
tidak ada batasan halal-haram. 
Nisbah mengikuti 
perkembangan suku bunga. 
  
6 
Reksa Dana Syariah 
Berdasarkan akad wakalah 
antara manajer investasi dan 
pemodal, serta akad 
mudharabah antara manajer 
investasi dan pengguna 
investasi dengan 
memperhatikan fatawa DSN-
MUI No. 20/ DSN-
MUI/IX/2000 tentang reksa 
dana syariah. 
Investasi dilakukan pada 
instrument keuangan yang 
sesuai dengan syariah. 
Jenis usaha emiten harus sesuai 
Reksadana Konvensional 
Berdasarkan prinsip kontrak 
investasi kolektif dengan 
memperhatikan pasal 18 sampai 
dengan pasal 29 Bab IV UU No. 
8 Tahun 1995 tentang pasar 
modal investasi dilakukan pada 
imstrumen konvemsioanal. 
Jenis usaha emiten tidak harus 
sesuai syariah. 
Pembagian keuntungan antara 
pemodal dan manager investasi 
berdasarkan perkembangan suku 
bunga. 




Pembagian keuntungan antara 
oemodal (diawali oleh manajer 
investasi) dan pengguna 
investasi berdasrkan proporsi 
yang ditentukan dalam akad. 
Manajer investasi tidak 
menanggung resiko kerugian 
selama tidak lalai. Artinya 
yang menanggung kerugian 
tetap pemodal.  
menanggung resiko karena 
berdasrkan prinsip kolektivitas.  
(Sumber : Data diolah, 2019) 
 
4. Saham  
a. Pengertian Saham 
Saham adalah surat bukti pemilikan bagian modal perseroan 
terbatas yang member hak atas dividen dan lain-lain menurut besar 
kecilnya modal yang disetor.
33
 Wujud saham berupa selembar kertas 
yang menerangkan siapa pemiliknya. Akan tetapi, sekarang ini system 
tanpa warkat sudah mulai diberlakukan. Bentuk kepemilikannya tidak 
lagi berupa lembaran saham yang diberi nama pemiliknya, tetapi sudah 
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 Sinta Ayu Purnamasari, Kompilasi Pasar Modal Konvensional dan Pasar Modal 
Syariah Perbankan Syariah Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam Uin Raden Intan Lampung, 2018, 
h. 12.   
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b. Jenis – Jenis Saham 
Saham memiliki jenis yang bervariasi. Setiap kelompok juga 
memiliki ciri khusus. Jenis saham dapat di kelompokkan berdasarkan 
jenis-jenis berikut ini.
34
   
1) Jenis Saham Berdasarkan Besaran Kapitalisasinya 
Kapitalisasi pasar adalah nilai saham yang dihitung atas hasil 
perkalian jumlah saham dengan harga pasar dari saham  itu sendiri. 
Jika dilihat dari besaran kapitalisasinya, saham terdiri dari tiga 
jenis, yaitu: 
a) saham berkapitalisasi besar (big market capitalization) yaitu 
saham–saham yang mempunyai kapitalisasi pasar di atas Rp 
1 triliun. 
b) Saham berkapitalisasi menengah (medium market 
capitalization) yaitu saham–saham yang memiliki 
Kapitalisasi pasar sebesar Rp 100 miliar sampai dengan 
kurang dari Rp 1 triliun. 
c) Saham berkapitalisasi kecil (small market capitalization)  
yaitu saham yang kapitalisasi pasarnya kurang Rp 100 miliar. 
Saham–saham yang tergolong memiliki kapitalisasi besar 
memiliki pengaruh kuat terhadap peningkatan atau penurunan 
IHSG. Saham jenis ini dikenal dengan istilah index mover 
stocks. 
                                                             
34
 Veithzal, Rivai, Bank and Financial Institution Management Conventional & Syar’i 
System, (Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada, 2007), h. 984.    
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2) Jenis Saham Berdasarkan Fundamentalnya 
Saham dapat dikelompokan dengan cara mengaitkan 
fundamental perusahaan maupun situasi ekonomi yang sedang 
berlangsung. Contoh indikator fundamental adalah laba 
perusahaan. Kualitas manajemen perusahaan, deviden yang 
dibayarkan perusahaan kepada pemegang saham yang 
bersangkutan, situasi ekonomi, dan lain-lain. Saham berdasarkan 
fundamentalnya, dibedakan menjadi enam jenis saham, yaitu    
a) Saham Unggulan (blue chips) 
Saham - saham dalam kelompok ini adalah saham-
saham yang secara nasional dikenal mempunyai historis yang 
kuat dan bagus. Misalnya pertumbuhan laba, pembayaran 
dividen, serta reputasi terhadap kualitas manajemen, produk 
dan jasa. Saham–saham ini secara umum mempunyai harga 
relative mahal dan memberikandividen yang cukup lumayan. 
Kelompok saham ini paling sering dilirik para investor dan 
sering menjadi rekomendasi para analis bursa saham. 
b) Saham Bertumbuh (Growth Stocks) 
Ciri saham ini adalah memiliki pertumbuhan 
pendapatan yang lebih tinggi dari pertumbuhan beberapa 
tahun sebelumnya. Pertumbuhan tersebut diharapkan terus 
berlangsung sehingga mencapai pertumbuhan laba yang 
tinggi. Perusahaan mempunyai peluang investasi dalam 
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proyek yang menghasilkan tingkat pengembalian (rates of 
return) lebih besar dari tingkat pengembalian yang 
diharapkan (hurdle rate). Pertumbuhan laba yang tinggi 
tersebut terefleksi pada harga saham sehingga investor 
mendapatkan capital gain lebih tinggi dibandingkan dengan 
saham lain. Saham bertumbuh biasanya memberikan dividen 
yang kecil atau tidak sama sekali. 
c) Saham-Saham Siklikal (Cyclical Stocks)  
Ciri saham-saham ini adalah memberikan tingkat 
pengembalian lebih baik dari perubahan tingkat 
pengembalian pasar secara keseluruhan. Saham-saham 
siklikal memilki volatilitas atau gejolak harga yang 
mengikuti siklus ekonomi yang terjadi. Perusahaan-
perusahaan yang sahamnya tergolong jenis siklikal adalah 
perusahaan yang mempunyai unjuk kerja (penjualan dan 
laba) yang sangat dipengaruhi aktivitas bisnis (ekonomi) 
secara makro. Perusahaan tersebut biasanya akan 
memberikan kinerja sangat baik ketika siklus bisnis atau 
makro ekonomi sedang dalam posisi bagus 
(expansion/booming). Sebaliknya perusahaan akan 






Ciri saham-saham adalah tetap stabil selama periode 
resesi. Contoh saham bertahan adalah saham yang termasuk 
dalam industry utilities, farmasi dan makanan. Walaupun 
dalam masa resesi, produk-produk perusahaan tersebut tetap 
terjual karena memang dibutuhkan. Banyak investor 
memasukkan saham jenis ini ke dalam portofolio mereka 
untuk mengurangi kerugian dari saham jenis lain jika terjadi 
resesi. 
e) Saham Spekulatif (Speculative Stocks)   
Ciri saham ini adalah perusahaan-perusahaan ini 
beroperasi dengan kegiatan yang memiliki risiko usaha 
tinggi, tetapi memiliki kemungkinan memperoleh keuntungan 
besar. Saham spekulatif mempunyai harga yang sangat 
berfluktuasi. Di BEI, saham-saham yang tergolong spekulatif 
jumlahnya banyak sekali. Investor harus hati-hati 
memperhatikan saham-saham tersebut. 
f) Saham Pendapatan (Income Stocks)    
Saham pendapatan adalah saham yang membayar 
dividen melebihi jumlah rat-rata pendapatan. Saham ini 




g) Saham Bertumbuh Emerging (Emerging Growth Stock) 
Saham bertumbuh emerging adalah saham yang 
dikeluarkan oleh perusahaan yang relative lebih kecil dan 
memiliki daya tahan yang kuat meskipun dalam kondisi 
ekonomi yang kurang mendukung, yang memasuki tahap 
memperoleh laba dalam jumlah besar sebagai hasil 
peningkatan volume penjualan dan memperbesar profit 
marginnya. Harga saham ini biasanya sangat berfluktuasi. 
3) Jenis Saham Berdasarkan Kepemilikan 
a) Saham Atas Unjuk (Bearer Stock)  
Pada saham ini, nama pembeli tercantum dalam 
sertifikat saham. Setiap melakukan transaksi (berpindah 
tangan), nama pembeli terakhir harus di-endorse (ditulis dan 
distempel) di balik sertifikat saham. Pemilik nama yang 
tercantum dalam endorse terakhirlah pemilik saham tersebut. 
b) Saham Atas Nama (Registered Stock) 
Jenis saham ini memberikan hak kepada siapa saja yang 
memegang sertifikat saham ini sebagai pemilik saham serta 
secara hokum tidak memerlukan endorsement. Pada dasarnya 






4) Jenis Saham Berdasarkan Hak Tagihan 
a) Saham Biasa (Common Stocks) 
saham biasa mewakili kalim kepemilikan pada 
penghasilan dan aktiva yang dimiliki perusahaan. Pemegang 
saham biasa memiliki kewajiban yang terbatas. Artinya, jika 
perusahaan bangkrut, kerugian maksimum yang ditanggung 
oleh pemegang saham adalah sebesar investasi pada saham 
tersebut. Setiap pemilik saham memiliki hak suara dalam 
rapat umum pemegang saham (RUPS) dengan ketentuan one 
share one vote. Dimana para pemegang saham biasa memiliki 
tanggung jawab terbatas terhadap klaim pihak lain sebesar 
proporsi sahamnya dan memiliki hak untuk mengalihkan 
kepemilikan sahamnya kepada orang lain. 
b) Saham Preferen (Preferred Stocks)  
Saham yang memiliki karakteristik gabungan antara 
obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan 
pendapatan tetap (seperti bunga obligasi) tetapi juga bisa 
tidak mendatangkan hasil, seperti yang dikehendaki investor. 
Serupa saham biasa karena mewakili kepemilikan ekuitas dan 
diterbitkan tanpa tanggal jatuh tempo yang tertulis diatas 
lemburan saham tersebut dan membayar deviden. 
Persamaannya dengan obligasi adalah adanya klaim atas laba 
dan aktiva sebelumnya, devidennya tetap selama masa 
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berlaku dari saham. Dan memiliki hak tebus dan dapat 
dipertukarkan (convertible) dengan saham biasa.   
Saham preferen lebih aman dibandingkan dengan 
saham biasa karena memilikihak klaim terhadap kekayaan 
perusahaan dan pembagian deviden terlebih dahulu. Akan 
tetapi saham preferen mempunyai kelemahan yaitu sulit 
untuk diperjualbelikan seperti saham biasa karena memang 
biasanya perusahaan menerbitkan jenis saham ini dengan 
jumlah yang terbatas proporsinya dibandingkan dengan 
saham biasa.    
5) Jenis saham lainnya 
a) Saham Second Liner 
Saham second liner merupakan saham yang memiliki 
frekuensi lebih kecil dari saham blue chip. Saham ini 
umumnya dikeluarkan oleh perusahaan yang sedang 
berkembang. Saham dalam kategori ini memiliki kapitalisasi 
pasar 1-5 triliun. 
b) Saham Tidur / Third Liner 
Jenis saham ini merupakan saham yang sangat jarang 
ditransaksikan (tidak liquid atau tidak aktif) dan 
berkapitalisasi kecil. Hal ini disebabkan karena jumlah saham 
yang dicatatkan terlalu sedikit atau dikuasai oleh investor 
institusi dan pendiri perusahaan atau mungkin juga dapat 
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disebabkan oleh kinerja perusahaan yang bersangkutan 
memiliki prospek yang kurang baik. 
c. Saham Syariah 
1) Pengertian Saham Syariah35 
Sahan syariah adalah sertifikat yang menunjukkan bukti 
kepemilikian  suatu perusahaan yang diterbitkan oleh emiten yang 
kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah. kriteria pemilihan saham syariah di 
dasarkan kepada peraturan Bapepam dan LK No. II.K.1 tentang 
kriteria dan penerbitan daftar efek syariah pasal 1.b.7. dalam 
peraturan tersebut disebutkan bahwa efek berupa saham, termasuk 
HMETD syariah dan waran syariah, yang diterbitkan oleh emiten 
atau perusahan publik yang tidak menyatakan bahwa kegiatan 
usaha serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan 
prinsip syariah. 
Saham merupakan surat berharga yang merepresentasikan 
penyertaan modal kedalam suatu perusahaan. Sementara dalam 
prinsip syariah penyertaan modal dilakukan pada perusahaan-
perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsip syariah, seperti 
bidang perjudian, riba, memproduksi barang yang diharamkan 
seperti minuman beralkohol. Penyertaan modal dalam bentuk 
saham yang dilakukan pada suatu perusahaan yang kegiatan 
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usahanya tidak bertentangan dengan prinsip syariah dapat 
dilakukan berdasarkan akad musyarakah dan mudharabah, akad 
musyrakah umumnya dilakukan pada saham perusahaan privat, 
sedangkan akad mudharabah umumnya dilakukan pada saham 
perusahaan publik.  
2) Prinsip Dasar Saham Syariah 
a) Bersifat musyarakah jika saham ditawarkan secara terbatas. 
b) Bersifat mudharabah jika saham yang ditawarkan kepada 
umum. 
c) Tidak boleh ada perbedaan jenis saham sehingga ada 
keharusan untuk mendapatkan hasil tertentu. 
d) Resiko harus dibagi rata, sehingga keuntungan akan dibagikan 
sedangkan jika rugi, kerugian akan di tanggung (jika terjadi 
likuidasi).    
d. Kriteria Pemilihan Saham Yang Memenuhi Prinsip–Prinsip 
Syariah  
Berdasarkan arahan Dewan Syariah Nasional dan Peraturan 
Bapepam – LK Nomor IX.A.13 tentang penerbitan Efek Syariah,  
1) Jenis kegiatan utama suatu badan usaha yang dinilai tidak 
memenuhi syariah islam adalah 
a) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang. 
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b)  Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep 
ribawi, jual beli risiko yang mengandung gharar dan maysir. 
c) Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan dan 
menyediakan: 
(1) Barang dan atau jasa yang haram karena zatnya (haram 
li-dzatihi). 
(2) Barang dan atau jasa yang haram bukan karena zatnya 
(haram li-ghairihi). Yang di terapkan oleh DSN-MUI. 
(3) Barang dan atau jasa yang merusak moral dan bersifat 
mudarat.  
d) Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi 
tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan 
ribawi lebih dominan dari modalnya. Kecuali investasi tersebut 
dinyatakan kesyariahaanya oleh DSN-MUI.  
2) Kriteria saham yang masuk dalam kategori syariah adalah:  
a) Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana yang diuraikan 
di atas. 
b) Tidak melakukan perdagangan yang tidak di sertai dengan 
penyerahan barang atau jasa dan perdagangan dengan 
penawaran dan permintaan palsu 
c) Tidak melebihi rasio keuangan sebagai berikut: 
(1) Total hutang yang berbasis bunga dibandingkan dengan 
total ekuitas tidak lebih dari 82% (hutang yang berbasis 
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bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 
45% : 55%). 
(2) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal 
lainnya dibandingkan dengan total pendapatan (revenue) 
tidak lebih dari 10%. 
 
5.  Return (Keuntungan)  
a. Pengertian Return 
Dalam melakukan kegiatan investasi pada saham, para investor 
perlu melihat apakah saham tersebut memberikan tingkat 
pengembalian (return) yang sesuai dengan harapan atau tidak. Menurut 
Jones
36
 return yang diperoleh pada saham terdiri dari dua komponen, 
yaitu Capital gain (loss) dan Yield. Capital gain (loss) merupakan 
selisih harga sekarang relative terhadap harga periode sebelumnya. 
Yield merupakan komponen return aliran kas atau pendapatan yang 
diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Dalam hal saham, yield 
diperlihatkan dari besarnya dividen yang diperoleh. Menurut Hartono
37
 
juga membedakan return menjadi dua bagian, yaitu return realisasian 
(Realized Return) adalah return yang telah terjadi dan perhitunganya 
menggunakan data historis. Dan return ekspektasian (expected return) 
adalah return yang belum terjadi dan diharapkan akan diperoleh 
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 Hartono, Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi Keenam. 
(Yogyakarta: BPFE, 2013), h. 235. 
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investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasian yang 
sifatnya sudah terjadi, return ekspektasian sifatnya belum terjadi. 
Pengukuran return realisasi saham dapat dilakukan dengan cara 
menghitung selisih harga saham periode berjalan dengan harga saham 
periode sebelumnya. Return realisasi (realized return) yang 
menghasilkan capital gain atau loss pada beberapa saham dan dihitung 
dalam tahunan.  
b. Return Dalam Perspektif Islam 
Dalam islam keuntungan dapat dibedakan sebagai berikut: 
1) Laba- keuntungan dari jual beli 
2) Riba- keuntungan dari hutang 
3) Bagi- hasil keuntungan dari mudharabah, musyarakah 
4) Fee- keuntungan dari sewa 
Dari beberapa kriteria diatas, return saham dapat diklompokkan 
dalam laba hasil dari proses jual beli. Dalam islam, keuntungan yang 
diproleh dari hasil jual beli adalah sesuatu yang halal. Islam sebagai 
agama yang komprehensif dalam ajaran dan norma mengatur seluruh 
aktivitas manusia di segala bidang, perdagangan merupakan salah satu 




Firman Allah dalam surat Al-Jumu’ah ayat 10: 
                                                             
38
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Praktis (Jakarta: Kencana, 2007), h. 17.   
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                        
              
Artinya: 
“Apabila telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu di 
muka bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-
banyak supaya kamu beruntung”. (QS. Al-Jumu’ah :10) 
Ayat diatas telah jelas bahwa bekerja termasuk ibadah bahkan 
allah menempatkan bekerja (mencari karunia) sebagai keutamaan 
ibadah kedua setelah sholat. Asal dari mencari keuntungan adalah 
disyariatkan, kecuali bila di ambil dengan cara haram. Diantara cara-
cara haram dalam mengeruk keuntungan adalah:  
a). Keuntungan dari memperdagangkan komoditi haram 
a)  Keuntungan dari perdagangan curang dan manipulative 
b)  Keuntungan melalui penyamaran harga yang tidak wajar 
c)  Keuntungan melalui penimbunan barang dagangan 
Jadi hal tersebut menandakan bahwa dalam perdagangan saham 
yang pada suatu waktu memperoleh keuntungan yang sangat tinggi 
maka keuntungan tersebut tidak haram asalkan dilakukan dengan cara 
yang benar serta saham berasal dari perusahaan yang sesuai dengan 






c. Mengukur Return investasi saham  
Sesuai dengan pengertian ini, maka perhitungan realized return 
saham ditunjukan oleh hatono yang digunakan dalam sebuah penelitian 
berupa return tahunan.
39
   
1) Perhitungan Return Realisasi 
    
         
      
 
Keterangan: 
Ri   = Return saham pada periode ke-t 
Pt   = Harga saham  pada periode ke-t 
Pt – 1  = Harga saham pada periode sebelum t 
Sedangkan, Return ekspektasian merupakan tingkat 
pengembalian yang diharapkan yang akan diperoleh investor di masa 
yang akan datang. Perhitungan expected return yang dikemukakan 
oleh hartono Pada return ekspektasian (expected return) dapat 
dihitung dari hasil rata-rata return realisasi tahunan.
40
  
2) Perhitungan Return Eekspektasian 







E (Ri)  = Return ekspektasian (expected return) saham I 
Ri  = Return saham I 
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40 Ibid, h. 253.  
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n  = Jumlah dari observasi 
 
6. Risk (Risiko) 
a. Pengertian Risk 
Risk atau Risiko dapat diartikan sebagai penyimpangan antara 
return yang diharapkan dengan return sesungguhnya. Terhadap dua 
ukuran yang digunakan untuk mengukur risiko yaitu deviasi standar 
dan beta saham. deviasi sta ndar menggambarkan gejolak return 
saham dari return rata-rata. Gejolak return tersebut dapat bersifat 
positif, yaitu berada di bawah return rata-rata. Apabila dikaitkan 
dengan preferensi investor terhadap risiko, maka risiko dibedakan 
menjadi tiga yaitu :
41
  
1) Investor yang menyukai risiko atau pencari resiko (return seeker) 
Investor yang menyukai risiko merupakan investor yang 
apabila dihadapkan pada dua pilihan investasi yang memberikan 
return yang sama dengan risiko yang berbeda, maka ia akan lebih 
suka mengambil investasi dengan risiko yang lebih tinggi. 
Biasanya investor jenis ini bersikap agresif dan spekulatif dalam 
mengambil keputusan investasi karena mereka tahu bahwa 
hubungan return dan risiko adalah positif. 
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2) Investor yang netral terhadap risiko (risk natural) 
Investor yang netral terhadap risiko merupakan investor 
yang akan meminta kenaikan return yang sama untuk setiap 
kenaikan risiko. Investor jenis ini umumnya cukup fleksibel dan 
bersikap hati-hati (prudent) dalam mengambil keputusan 
investasi.  
3) Investor yang tidak menyukai risiko atau menghindari risiko (risk 
averter) 
Investor yang tidak menyukai risiko atau penghindar risiko 
adalah investor yang apabila di hadapkan pada dua pilihan 
investasi yang memberikan return yang sama dengan risiko yang 
berbeda, maka ia akan lebih suka mengambil investasi dengan 
risiko yang lebih rendah. Biasanya investor jenis ini cenderung 
mempertimbangkan keputusan investasinya secara matang dan 
terencana. 
Risiko pada dasarnya mencerminkan simpangan, maka 
metode pengukuran yang sering digunakan adalah deviasi standar 
menurut keown
42
 deviasi standar adalah akar dari rata- rata 
penyimpangan pangkat dua dari setiap kemungkinan 
pengembalian terhadap pengembalian yang diharapkan. Data 
deviasi standar yang berasal dari return saham tahunan ini 
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 Keown, Arthur J. Dasar-Dasar Manajemen Keuangan. Edisi ketujuh.Terjemahan oleh 
Chaerul D. Djakman.(Jakarta: Salemba Empat, 1999), h. 199. 
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merupakan data rasio dan bersifat cross section yang dihitung 
melalui return ekspektasian (expected return).  
b. Risiko Investasi Pada Saham43  
1) Tidak Ada Pembagian Deviden  
Ini terjadi  jika emiten tidak dapat membukukan laba pada tahun 
berjalan atau rapat umum pemegang saham (RPUS) memutuskan 
untuk tidak membagikan dividen kepada pemegang saham karena 
laba yang diperoleh akan digunakan untuk ekpansi usaha. 
2) Capital Loss 
Investor akan mengalami Capital Loss, jika harga beli saham lebih 
besar dari harga jual. Ekspektasi investor dalam berinventasi di 
suatu saham adalah tingkat capital gain yang akan diterima di masa 
depan, namun akibat adanya risiko kemungkinan capital loss akan 
diterima. 
3)  Risiko likuidasi 
Apakah perusahaan likuiditas, ada kemungkinan para pemegang 
saham tidak akan mendapatkan apa-apa Karena aktiva perusahaan 
sudah digunakan untuk membayar kewajiban emiten. 
4) Saham Delisting dari Bursa 
Dalam suatu kondisi dan alasan tertentu saham dapat dihapus 
pencatatannya dari bursa apabila ini terjadi, saham tersebut tidak 
dapat diperdagangkan.  
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Untuk mengurangi risiko investasi, investor harus mengenal jenis 
resiko investasi, jenis risiko investasi di klompokkan dalam dua 
kelompok besar yaitu: 
a) Risiko sistematis (systematic risk) 
Risiko sistematis adalah risiko yang tidak bisa di 
deversifikasikan atau dengan kata lain risiko yang sifatnya 
mempengaruhi secara menyeluruh, apabila risiko sistematis 
muncul dan terjadi maka semua jenis saham akan terkena 
dampaknya, sehingga investasi pada satu jenis saham ataupun 
lebih tidak dapat mengurangi kerugian. 
b) Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) 
Risiko tidak sistematis adalah risiko yang dapat 
didifersifikasikan atau hanya berdampak terhadap suatu saham 
atau sector tertentu, karena risiko tersebut dapat diatasi dengan 
cara melakukan divesifikasi produk, investasi pada masalah ini 
harusnya tersebar kedalam berbagai jenis saham dari berbagai 
sektor, sehingga jika satu jenis saham merugi, masih ada jenis 
saham lain yang beruntung,     
c. Risiko Dalam Perspektif Islam 
Dalam perspektif islam, manajemen risiko merupakan usaha 
menjaga amanah allah akan harta kekayaan demi kemaslahatan 
manusia. Berbagai sumber ayat Al-qur’an telah memberikan kepada 
manusia akan pentingnya pengelolaan risiko ini. Keberhasilan 
50 
 
manusia dalam mengelola risiko, bisa mendatangkan maslahat yang 
lebih baik.   
Gharar dalam bahasa arab memiliki arti risiko atau ketidakpastian. 
Lafal gharar secara etimologi bermakna kekhawatiran. Dan gharar 
berarti juga menghadapi suatu kecelakaan. Kerugian atau kebinasaan. 
Dalam setiap keputusan investasi selalu menyangkut dua hal yaitu 
return dan resiko. Bisnis adalah pengambilan resiko, karena resiko 
selalu terdapat dalam aktivitas ekonomi, ditambah lagi dengan adanya  
high risk high return, low risk low return.  
Kalau kemudian risiko ini secara sederhana disamakan dengan 
ketidakpastian atau perjudian (maysir) dan dilarang maka ini akan 
menjadi rumit. Perjudian ini termasuk jenis lain memperoleh harta 




                       
                       
Artinya: 
“Hai orang-orang yang beriman, Sesungguhnya (meminum) khamar, 
berjudi, (berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, 
adalah Termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan- 
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perbuatan itu agar kamu mendapat keberuntungan” (Q.S. Al-
Maidah:90). 
                          




“Sesungguhnya syaitan itu bermaksud hendak menimbulkan 
permusuhan dan kebencian di antara kamu lantaran (meminum) 
khamar dan berjudi itu, dan menghalangi kamu dari mengingat Allah 
dan sembahyang; Maka berhentilah kamu (dari mengerjakan 
pekerjaan itu)” (QS. Al-Maidah 91). 
Ayat diatas menjelaskan larangan berjudi karena judi adalah 
perbuatan syaitan. Judi adalah mengundi nasib tanpa perhitungan yang 
jelas dan memudahkan segala cara, dikatakan memudahkan segala 
cara karena seseorang yang seharusnya menempuh cara yang susah 
payah tetapi menepuh jalan pintas dengan harapan dapat mencapai apa 
yang dikehendaki. Investasi di pasar modal juga tidak lepas dari 
ketidakpastian oleh karena itu ada beberapa asas dalam berinvestasi di 
pasar modal untuk meminimalis risiko diantaranya adalah: 
1) Transaksi dilakukan atas harta yang memberikan nilai manfaat 
nilai manfaat dan menghindari setiap transaksi yang zalim, setiap 
transaksi yang bermanfaat akan dilakukan dengan bagi hasil.  
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2) Setiap transaksi harus transparan, tidak menimbulkan kerugian 
atau unsure penipuan di salah satu pihak baik secara sengaja 
maupun tidak sengaja  
3) Risiko yang mungkin timbul harus dikelola sehingga tidak 
menimbulkan risiko yang besar atau melebihi kemampuan 
menanggung risiko 
4) Dalam islam setiap transaksi yang mengharapkan hasil hasil harus 
bersedia menanggung resiko. 
5) Manajemen yang diterapkan adalah manajemen islami yang tidak 
mengandung unsure spekulatif dan menghormati hak asasi 
manusia serta menjaga lestarinya lingkungan hidup. 
Islam sebagai aturan hidup yang mengatur seluruh sisi 
kehidupan umat manusia menawarkan berbagai cara dan kiat untuk 




d. Mengukur risiko investasi saham 
Risiko investasi sesungguhnya adalah ketidaksesuain antara 
expected return (hasil yang diharapkan) dengan return (kembalian) 
aktualnya. Artinya risiko merupakan penyimpangan dari fakta return 
yang diterima. Untuk itu, menghitung risiko investasi dapat di 
tentukan dari tingkat penyimpangan return yang diharapkan. 
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Menentukan risiko investasi dapat diukur menggunakan : 
1) Standard deviation (standar deviasi) 
Standar deviasi digunakan untuk mengukur tingkat 
penyebaran (dispersion) atau variasi dari return (kembalian) 
disekitar return rata-rata (average return) atau expected return 
(kembalian yang diharapkan). Jika tingkat penyebaran berada jauh 
dari rata-rata return, maka berarti sekuritas yang diukur 
mempunyai risiko tinggi. Semakin tinggi standar deviasi atau 
instrument investasi, berarti instrument investasi tersebut semakin 
berisiko tinggi, demikian pula sebaliknya semakin kecil standard 
deviasi suatu instrument investasi maka semakin kecil tingkat 
risikonya.
46
   
Risk investasi di pasar modal dengan menggunakan deviasi 
standar dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut
47
: 
   √∑
[         ] 
   
 
   
 
Keterangan: 
σi    = Deviasi standar return saham i 
n = Jumlah dari observasi 
E(Ri)  = Nilai Ekspekstasi 
Ri = Rata-rata return saham i 
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Berdasarkan rumus diatas menunjukkan bahwa faktor return 
ke i (ri) dengan return actual (r). semakin besar selisih antara 
actual return dengan expected return maka suatu instrument 
mengandung risiko yang tinggi. 
2) Koefisien Variasi 
Koefisien variasi adalah suatu statistik yang digunakan untuk 
mengukur penyebaran (dispersion) relative return (kembalian) 
suatu sekuritas. Penggunaan koefisien variasi ini untuk 










CV  = Koefisien Variasi 
SD  = Standar Deviasi 
r = return  rata-rata atau return yang diharapkan. 
 
7. Indeks JJI 
Indeks harga saham adalah suatu indikator yang menunjukkan 
pergerakan harga saham. indeks berfungsi sebagai indikator trend bursa 
saham yang menggambarkan kondisi pasar pada suatu kondisi tertentu, 
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apakah pasar sedang aktif atau lesu. Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
terdapat berdasarkan prinsip syariah hanya Jakarta Islamic Index (JII).   
Jakarta Islamic index (JII) adalah indeks saham di bursa efek 
Indonesia yang didasarkan atas prinsip syariah. Indeks saham ini 
diperkenalkan oleh BEI (pada saat itu masih bernama bursa efek Jakarta) 
bekerjasama dengan PT Danareksa investment Management pada tanggal 
3 juli 2000. Meskipun demikian agar dapat menghasilkan data historikal 
yang lebih panjang. Hari dasar yang digunakan untuk menghitung JII 
adalah tanggal 2 Januari 1995 dengan angka indeks dasar sebesar 100.
49
 
Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan 
investor untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan 
memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan syariah islam 
untuk melakukan investasi di bursa efek. JII juga diharapkan dapat 
mendukung proses transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah 
di Indonesia. JII menjadi jawaban atas keinginan investor yang ingin 
berinvestasi sesuai syariah. Dengan kata lain. JII menjadi pemandu bagi 
investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah tanpa takut 
tercampur dengan dana ribawi. Selain itu, JII menjadi tolak ukur kinerja 
(benchmark) dalam memilih portofolio saham yang halal. 
Penentuan kriteria pemilihan saham dalam Jakrta Islamic Index 
melibatkan pihak dewan pengawas syariah PT Danareksa Investment 
Management. Sedangkan untuk menetapkan saham-saham yang akan 
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a) Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 
bulan (kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasi besar) 
b) Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah 
tahun berakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva 
maksimal sebesar 90% 
c) Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan 
rata-rata kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir 
d) Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas 
rata-rata nilai perdagangan regular selama satu tahun terakhir 
Pengkajian ulang akan dilakukan enam bualn sekali dengan penentuan 
komponen indeks pada awal bulan januari dan juli setiap tahunnya. 
Sedangkan perubahan pada jenis usaha emiten akan dimonitoring secara 
terus menerus berdasarkan data-data publik yang tersedia.  
  
8. Indeks LQ 45 
Indeks LQ 45 adalah niali kapitalisasi pasar dari 45 saham yang 
paling likuid dan memiliki nilai kapitalisasi yang besar hal itu merupakan 
indicator likuidasi. Indeks LQ 45, menggunakan 45 saham yang terpilih 
berdasrkan likuiditas perdagangan saham dan disesuaikan setiap enam 
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bulan (setiap awal bulan februari dan agustus). Dengan demikan saham 
yang terdapat dalam indeks tersebut akan selalu berubah.
51
 
Beberapa kriteria-kriteria seleksi untuk menentukan suatu emiten 
dapat masuk dalam perhitunagn indeks LQ 45 adalah: 
a. Kriteria yang pertama adalah: 
1). Berada di TOP 95% dari total rata-rata tahunan nilai transaksi       
saham di pasar regular 
2). Berada di TOP 90% dari rata-rata tahunan kapitalisasi pasar.  
b. Kriteria yang kedua adalah 
1). Merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam 
klasifikasi industry BEJ sesuai dengan nilai kapitalisasi pasarnya. 
2). Merupakan urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi indeks 
LQ 45 hanya terdiri dari 45 saham yang telah terpilih melalui 
berbagai kriteria pemilihan. Sehingga akan terdiri dari saham-
saham dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi. 
Saham-saham pada indeks LQ 45 harus memenuhi kriteria dan 
melewati seleksi utama sebagai berikut:   
a) Masuk dalam ranking 60 besar dari total transaksi saham di 
pasar regular (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan 
terakhir). 
b) Rangking berdasar kapitalisasi pasar (rat-rata kapitalisasi 
pasar selama 12 bulan terakhir)  
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c) Telah tercatat di BEI minimum 3 bulan 
d) Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya. 
Frekuensi dan jumlah hari perdagangan transaksi pasar 
reguler. 
Saham-saham yang termasuk di dalam LQ 45 terus di pantau dan 
setiap enam bulan akan diadakan review (awal februari. Dan agustus). 
Apabila ada saham yang sudah tidak masuk kriteria maka akan diganti 
dengan saham lain yang memenuhi syarat 
B. Tinjauan Pustaka 
Setelah peneliti melakukan telaah terhadap beberapa penelitian ada 
beberapa yang memiliki keterkaitan dengan penelitian yang peneliti lakukan. 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Sofyan Hadinata dengan judul “Tingkat 
Pengembalian Return, Resiko, dan Koefisien Variasi pada Saham 
Syariah dan Saham Non Syariah periode 2017”
52
  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
tingkat pengembalian (return) mingguan antara saham syariah dengan 
non syariah. Adapun untuk risiko dan koefisien variasi secara statistik 
terdapat perbedaan antara saham syariah dengan non syariah. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sofyan Hadinata adalah pengukuran variabel return dan resiko dengan 
menggunakan return realisasi, return ekspektasian dan resiko 
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perhitungan nya menggunakan standar deviasi . Perbedaan dari kedua 
penelitian ini adalah pada periode penelitiannya dan tidak menggunakan 
variabel koefisien variasi, penelitian Sofyan Hadinata menggunakan 
periode 2017 sementara peneliti menggunakan periode 2016-2018. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh yoyok prasetyo dengan judul 
“Perbandingan Resiko dan Return Investasi pada Indeks LQ45 dan 
Jakarta Islamic Index (JII) periode 2008-2017”
53
  
Hasil yang diperoleh bahwa data risiko Indeks LQ 45 adalah 
terdistribusi normal sedangkan data risiko Indeks JII tidak terdistribusi 
normal. Yang seperti itu yang berbeda menggunakan statistic non 
parametrik, yaitu uji Mann Whitney. Di dalam mempelajari, hasil yang 
diperoleh bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan dalam risiko LQ 45 
indeks dengan indeks JII. Sedangkan berdasarkan uji normalitas untuk 
indeks LQ 45 pengembalian data dan pengembalian indeks JII diperoleh 
kedua data terdistribusi normal dan homogeny. Sehingga statistic 
parametric digunakan oleh uji T. dan itu hasil yang diperoleh bahwa 
indeks pengembalian LQ 45 Juga tidak memiliki perbedaan yang 
signifikan dengan indeks JII. Ini disebabkan oleh konstituen atau anggota 
yang hampir sama dari keduanya indeks, atau terjadinya irisan yang kuat 
antara keduanya akhirnya, bisa jadi menyimpulkan bahwa risiko dan 
pengembalian antara Indeks LQ 45 dan Indeks JII miliki tidak ada 
perbedaan signifikan. 
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh 
yoyok prasetyo adalah pengukuran variabel return dan resiko dengan 
menggunakan return realisasi, return ekspektasian dan resiko 
perhitungan nya menggunakan standar deviasi . Perbedaan dari kedua 
penelitian ini adalah pada periode penelitian, penelitian yoyo prasetyo 
menggunakan periode 2008-2017 sementara peneliti menggunakan 
periode 2016-2018. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Herni Ruliatul Kasanah, Saparila 
Worokinasih dengan judul “Analisis Perbandingan Return, Risk Saham 
Syariah Dengan Saham Konvensional Study Pada Jakarta Islamic Index 
(JII) dan IDX30 Peiode 2014 - 2016”
54
  
Hasil analisis inferensial dengan menggunakan uji beda 
(Independent Sample t-test) didapatkan hasil bahwa tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan antara return dan risk saham syariah dengan 
saham konvensional. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Herni Ruliatul Kasanah, Saparila Worokinasih adalah pengukuran 
variabel return dan resiko dengan menggunakan return realisasi, return 
ekspektasian dan resiko perhitungan nya menggunakan standar deviasi. 
Perbedaan dari kedua penelitian ini adalah perbedaan industri perusahaan 
yang diteliti, penelitian Herni Ruliatul Kasanah, Saparila Worokinasih 
menggunakan industri IDX30 sementara peneliti menggunakan LQ 45. 
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Selain itu perbedaan nya juga pada periodenya, periode peneliti terdahulu 
2014-2016 sementara peneliti yang sekarang menggunakan periode 
2016-2018. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Sri Astuti Heryanti, dengan judul 
“Perhitungan Value at Risk Pada Portfolio Optimal: Studi Perbandingan 
Saham Syariah dan Saham Konvensional periode 2013-2015”
55
  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai setiap saham dapat 
dikurangi dengan melakukan diversifikasi melalui pembentukan 
portofolio yang optimal. Berdasarkan perhitungan Independent sample t-
test, diketahui bahwa tidak ada perbedaan antara VaR saham syariah dan 
saham konvensional 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Sri 
Astuti Heryanti adalah pada variabelnya sama-sama menggunakan 
perbandingan pada saham syariah dan saham non syariah pada JII dan 
LQ 45. Perbedaan dari kedua penelitian ini adalah penelitian Sri Astuti 
Heryanti perhitungan riskonya menggunakan perhitungan vlue at risk 
sementara peneliti menggunakan standar deviasi. Selain itu perbedaan 
nya juga pada periodenya, periode peneliti terdahulu 2013-2015 
sementara peneliti yang sekarang menggunakan periode 2016-2018. 
5. Penelitian yang dilakukan oleh Ajeng Gama Rosyida Dengan judul 
“Perbandingan Tingkat Pengembalian (return), Risiko dan Koefisien 
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Variasi Pada Saham Syariah dan Saham Non Syariah di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Periode 2011-2013”
56
  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan 
signifikan tingkat pengembalian, risiko dan koefisien variasi pada Saham 
syariah dan Saham Non syariah. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ajeng Gama Rosyida adalah pengukuran variabel return dan resiko 
dengan menggunakan return realisasi, return ekspektasian dan resiko 
perhitungan nya menggunakan standar deviasi . Perbedaan dari kedua 
penelitian ini adalah pada periode penelitian dan tidak menggunakan 
koefisien variasi, penelitian Ajeng Gama Rosyida menggunakan periode 
2011-2013 sementara peneliti menggunakan periode 2016-2018. 
 
C. Kerangka Pemikiran 
Investor dalam berinvestasi memiliki tujuan utama untuk memperoleh 
return, tanpa adanya return yang dinikmati dari suatu investasi, tentunya 
investor tidak akan melakukan investasi. Ada dua hal yang harus diperhatikan 
seorang investor dalam melakukan investasi, yaitu return dan risk. Saham 
merupakan instrument investasi dengan risiko yang tinggi. Untuk mengurangi 
risiko biasanya, seorang investor disarankan membeli saham yang 
mempunyai likuiditas yang tinggi. Indeks saham di BEI dengan kriteria 
likuiditas ada beberapa, diantaranya yaitu indeks LQ 45, dan indeks JII, 
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Indeks likuid 45 merupakan indeks yang dibentuk hanya dari 45 saham-
saham paling aktif diperdagangkan dan mempunyai kapitalisasi pasar yang 
sangat besar. 
 Namun tidak semua saham LQ 45 lolos seleksi sehingga masuk dalam 
kategori JII. Jakarta Islamic Index (JII) terdiri dari 30 saham yang dipilih dari 
saham-saham yang sesuai dengan syariah Islam yang diluncurkan oleh PT 
Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT Danareksa Investement 
Management. Dimana keduanya difokuskan dalam penelitian ini adalah 
perbandingan tingkat pengembalian return dan resiko pada saham syariah dan 
non syariah dalam periode 2016-2018 dapat dilihat dengan menganalisis 
laporan harga saham perusahaan yakni laporan harga saham tahunan. 
Hasil dari analisis tersebut dapat membantu pengguna laporan 
keuangan dan pengguna dokumentasi untuk mengetahui  perbandingan 
tingkat pengembalian return dan risk pada saham syariah dan non syariah, 
maka dapat dianalisa  perbandingan tingkat pengembalian return dan risk 
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Saham Syariah dengan 
Saham Non Syariah 
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D. Hipotesis Penelitian 
Hipotesis adalah kesimpulan sementara mengenai hubungan antara dua 
variabel atau lebih. Jawaban ini masih dikatakan sementara karena 
jawabannya baru diperoleh dari dasar-dasar teoritis. Jadi hipotesis merupakan 
dugaan sementara terhadap masalah penelitian yang akan diuji kebenarannya, 
sehingga hipotesis tersebut dapat diterima atau ditolak. Dikatakan sementara, 
karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, 




Dalam penelitian ini, hipotesis diterapkan berdasarkan perumusan 
masalah, yaitu  
1. Perbandingan Tingkat Pengembalian (return) Antara Saham Syariah dan 
Saham Non Syariah pada Indeks Saham JJI dan Indeks Saham LQ-45 
Dalam melakukan kegiatan investasi pada saham, para investor 
perlu melihat apakah saham tersebut memberikan tingkat pengembalian 
(return) yang sesuai dengan harapan atau tidak. Return yang diperoleh 
pada saham terdiri dari capital gain dan (loss) merupakan selisih harga 
sekarang relatif terhadap harga periode sebelumnya. Return dibedakan 
menjadi dua bagian, yaitu return realisasian (realized return) dan return 
ekspektasian (expected return).  
Teori sinyal merupakan salah satu teori pilar dalam memahami 
manajemen keuangan. guna untuk menambah kekuatan pada 
                                                             
57
 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan( Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif, dan 
R&D), (Bandung: Alfabeta, 2015), h. 96.  
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pengambilan keputusan. Hal ini menyatakan bahwa manajemen selalu 
mengungkapkan informasi yang di inginkan oleh investor, khususnya 
apabila informasi tersebut ada berita baik (good news). Informasi yang 
lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat di perlukan oleh investor 
sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan berinvestasi. Informasi 
yang dianggap sabagai sinyal baik bagi investor tersebut akan 
berpengaruh terhadap harga saham. dimana harga saham diperusahaan itu 
menjadi naik. Dengan demikian sinyal baik atau sinyal buruk 
berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham (return saham) suatu 
perusahaan.  
Penelitian yang dilakukan oleh yoyok prasetyo dengan judul 
“Perbandingan Risiko Dan return investasi pada LQ45 dengan Indeks JII 
Periode 2008-2016”.
58
 Hasil penelitian ini jika dilihat dari analisis 
deskriptif selama 10 tahun nilai rata-rata return indeks JII sebesar 1,56% 
perbulan lebih besar dari return indeks LQ45 sebesar 1,31% perbulan, 
hal menunjukkan tingkat return syariah yang sedikit lebih tinggi dari 
saham konvensional. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H1 = Terdapat Perbandingan Nilai Rata-Rata Tingkat Pengembalian 
Return Indeks JII dengan Indeks LQ45 
2. Perbandingan Risk Antara Saham Syariah dan Saham Non Syariah Pada 
Indeks Saham JII dan Indeks Saham LQ-45 
                                                             
58 Yoyok Prasetyo, “Perbandingan Resiko dan Return Investasi pada Indeks LQ45 dan 




Tidaklah cukup jika dalam menilai kinerja saham hanya 
menghitung return saja, sehingga risiko juga perlu diperhitungkan. 
Karena return dan risk merupakan dua hal yang tidak dapat dipisahkan. 
Suatu investasi yang memiliki risiko berarti investasi tersebut tidak akan 
memberikan keuntungan yang pasti. Menurut Keown, medefinisikan 
risiko sebagai penyimpangan arus kas yang mungkin terjadi di masa yang 
akan datang. Maka metode pengukuran yang sering digunakan adalah 
deviasi standar, deviasi standar adalah akar dari rata-rata penyimpangan 
pangkat dua dari setiap kemungkinan pengembalian terhadap 
pengembalian yang diharapkan.  
Signalling Theory menekankan kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar 
perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku 
bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan 
atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan 
masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan 
bagaimana pasaran efeknya. Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan 
oleh perusahaan yang dapat menjadi signal bagi pihak di luar perusahaan, 
terutama bagi pihak investor adalah laporan tahunan, semua investor 
memerlukan informasi untuk mengevaluasi resiko relative setiap 
perusahaan sehingga dapat melakukan diversifikasi portofolio dan 
kombinasi investasi dengan preferensi risiko yang diinginkan. Jika suatu 
perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh investor maka perusahaan harus 
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melakukan pengungkapan laporan keuangan secara terbuka dan 
transparan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Sofyan Hadinata dengan judul 
“Tingkat Pengembalian Return, Resiko, dan Koefisien Variasi pada 
Saham Syariah dan Saham Non Syariah periode 2017”. Hasil penelitian 
ini jika dilihat dari analisis deskriptif selama 3 tahun nilai rata-rata risk 
indeks JII sebesar 8,7% lebih besar dari risk  indeks LQ45 sebesar 
8,55%, hal menunjukkan tingkat risk syariah yang sedikit lebih tinggi 
dari saham konvensional. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang 
diajukan adalah:   
H2 = Terdapat Perbandingan Nilai Rata-Rata Antara Risk pada indeks JII 
dan Indeks LQ45. 
3. Perbedaan Tingkat Pengembalian Return dan Risk Antara Saham Syariah 
dan Saham Non Syariah Pada Indeks Saham JII dan Indeks Saham LQ-
45 
Return dan risk  merupakan trade off yang menjadi pertimbangan 
dalam sebuah investasi
59
. Semakin tinggi tingkat return atau keuntungan 
suatu investasi maka akan Low return; high risk, high return.
60
 Risk atau 
risiko dapat dikurangi dengan melakukan diversifikasi atau melakukan 
investasi pada beberapa saham atau produk investasi lainnya.  
                                                             
59 Hartono, Jogiyanto. Teori Portofolio Dan Analisis Investasi. (Yogyakarta: BPFE-
YOGYAKARTA, 2015). h. 285.   
60 Frensidy, Budi. Lihai Sebagai Investor Memahami Dunia Keuangan Dan Investasi di 
Indonesia. (Jakarta: Salemba Empat, 2013), h.130.  
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Informasi yang diterima oleh investor terlebih dahulu diterjemahkan 
sebagai sinyal yang baik (good news) atau sinyal yang buruk (bad news). 
Tingkat laba yang dilaporkan perusahaan melalui laporan laba rugi dapat 
diterjemahkan menjadi sinyal baik maupun sinyal yang buruk. Apabila 
laba yang dilaporkan oleh perusahaan meningkat maka informasi tersebut 
dapat dikategorikan sebagai sinyal baik karena mengindikasikan kondisi 
perusahaan yang baik. Sebaliknya apabila laba yang dilaporkan menurun 
maka perusahaan berada dalam kondisi tidak baik sehingga dianggap 
sebagai sinyal yang buruk.
61
  
Penelitian yang dilakukan oleh Ajeng Gama Rosyida yang berjudul 
“Perbandingan Tingkat Pengembalian (return), risiko dan koefisien 
variasi pada saham syariah dan saham non syariah di BEI periode 2011-
2013
62
 hasil penelitian ini menunjukkan dari hasil uji beda Idependen 
simple t-test bahwa tingkat pengembalian return, risiko dan koefisien 
variasi tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara saham syariah dan 
saham non syariah. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang di 
ajukan adalah: 
H3 = Tidak terdapat Perbedaan antara tingkat pengembalian return dan 
risk pada Indeks JII dan Indeks LQ45. 
 
                                                             
61
 Tatang A Gumandi, “Teori Sinyal Dalam Manajemen Keuangan Korporasi”, Jurnal 
Ekonomi Akuntansi dan Manajemen, Vol. 6 No. 2  (Agustus, 2007), h. 1.   
62 Ajeng Gama Rosyida, “Perbandingan Tingkat Pengembalian (Return), Risiko dan 
Koefisien Variasi pada Saham Syariah dan Saham Non Syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
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LAMPIRAN 1 
A. Daftar Saham 
1. Daftar Saham yang Masuk dalam Perhitungan Jakarta Islamic Index 
(JII) Periode Juni 2016 – Desember 2018 
NO Kode Nama Saham Ket 
1 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
2 AKRA AKR Corpotindo Tbk. Tetap 
3 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk. Tetap 
4 ASII Astra International Tbk. Tetap 
5 BRPT Barito Pasifik Tbk. Tetap 
6 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. Tetap 
7 CTRA Ciputra Development Tbk. Tetap 
8 EXCL XL Axiata Tbk. Tetap 
9 ICBP Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
10 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
11 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
12 INDY Indika Energy Tbk. Baru 
13 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Baru 
14 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk Baru 
15 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
16 LPKR Lippo Karawaci Tbk. Tetap 
17 LPPF Matahari Departement Store Tbk. Tetap 
18 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk Tetap 
19 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam  (Persero) Tbk. Tetap 
20 PTPP PP (Persero) Tbk. Tetap 
21 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
22 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Tetap 
23 SMRA Summarecon Agung Tbk. Tetap 
24 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Tetap 
25 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. Tetap 
26 UNTR United Tractors Tbk. Tetap 
27 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
28 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. Tetap 
29 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. Tetap 
30 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. Tetap 
(Sumber IDX 2018) 
2. Daftar Saham yang Masuk dalam Perhitungan Indexs LQ45 Periode 
Februari 2016 – Desember 2018 
 
No Kode Nama Saham Ket 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
3 AKRA Akr Corporindo Tbk. Tetap 
4 ANTM Aneka Tambang Tbk. Tetap 
5 ASII Astra International Tbk. Tetap 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. Tetap 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. Tetap 
9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. Tetap 
10 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat Tbk. Tetap 
11 BKSL Sentul City Tbk. Baru 
12 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. Tetap 
13 BRPT Barito Pasifik Tbk. Tetap 
14 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. Tetap 
15 ELSA Elnusa Tbk. Tetap 
16 EXCL Xl Axiata Tbk. Baru 
17 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
18 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. Tetap 
19 ICBP Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk. Tetap 
20 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
22 INDY Indika Energy Tbk. Tetap 
23 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. Baru 
24 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Tetap 
25 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. Baru 
26 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
27 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
28 LPKR Lippo Karawaci Tbk. Tetap 
29 LPPF Matahari Department Store Tbk. Tetap 
30 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. Baru 
31 MNCN Media Nusantara Citra Tbk.  Tetap 
32 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Tetap 
33 PTBA Bukit Asam Tbk. Tetap 
34 PTPP PP (Persero) Tbk. Tetap 
35 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
36 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Tetap 
37 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Tetap 
38 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.  Tetap 
39 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Tetap 
40 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. Tetap 
41 UNTR United Tractors Tbk. Tetap 
42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
43 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. Tetap 
44 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. Tetap 
45 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. Tetap 
(Sumber IDX 2018) 
LAMPIRAN 2 
B. Laporan Harga Saham  
 
1. Laporan Harga Saham Jakarta Islamic Index (JII) 
 
   Closing Price   
No Kode 2015 2016 2017 2018 
1 
ADRO 
515 1.695 1.860 1.215 
2 
AKRA 
7.175 6.000 6.350 4.290 
3 
ASII 
6.000 8.275 8.300 8.225 
4 
BSDE 
1.800 1.755 1.700 1.255 
5 
ICBP 
13.475 8.575 8.900 10.450 
6 
INCO 
1.635 2.820 2.890 3.260 
7 
INDF 
5.175 7.925 7.625 7.450 
8 
KLBF 
1.320 1.515 1.690 1.520 
9 
LPPF 
17.600 15.125 10.000 5.600 
10 
PGAS 
2.745 2.700 1.750 2.120 
11 
PTPP 
3.875 3.810 2.640 1.805 
12 
SMGR 
11.400 9.175 9.900 11.500 
13 
SMRA 
1.650 1.325 945 805 
14 
TLKM 
3.105 3.980 4.440 3.750 
15 
UNTR 
16.950 21.250 35.400 27.350 
16 
UNVR 
37.000 38.800 55.900 45.400 
17 
WIKA 
2.640 2.360 1.550 1.655 
(sumber www.yahoofinance.co.id) 
2. Laporan Harga Saham LQ45 
   Closing Price   
NO Kode 2015 2016 2017 2018 
1 
ADHI 
2.140 2.080 1.885 1.585 
2 
ANTM 
314 896 625 4.590 
3 
BBCA 
13.300 15.500 21.900 26.000 
4 
BBNI 
4.990 5.525 9.900 8.800 
5 
BBRI 
11.425 11.675 3.640 3.660 
6 
BBTN 
1.295 1.740 3.570 2.540 
7 
BMRI 
9.250 11.575 8.000 7.375 
8 
GGRM 
55.000 63.900 83.800 83.625 
9 
HMSP 
94.000 3.830 4.730 3.710 
10 
INTP 
22.325 15.400 21.950 18.450 
11 
JSMR 
5.225 4.320 6.400 4.280 
12 
LPKR 
1.035 720 488 254 
13 
MNCN 
1.855 1.755 1.285 690 
14 
PTBA 
4.525 12.500 2.460 4.300 
15 
SCMA 
3.100 2.800 2.480 1.870 
16 
SSMS 
1.950 1.400 1.500 1.250 
17 
WSKT 






C.  Analisis Return dan Risk  
1. Analisis Return dan Risk JII 
NO KODE PERIODE RETURN RISK 
1 
ADRO 
































































2016 – 2018 
2,4198 4,5794 
(Data diolah Peneliti 2019) 
2. Analisis Return dan Risk LQ45 
NO KODE PERIODE RETURN RISK 
1 
ADHI 
































































2016 – 2018 
-9,7721 1,9467 
(Data diolah Peneliti 2019) 
 
LAMPIRAN 4 
D. Data Hasil Penelitian 
1. Statistik Deskriptif  
a. Statistik Deskriptif Return  
 
 N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 
Return_JII 17 -75,73 222,97 3,9362 67,11352 
Return_LQ45 17 -469,47 226,25 -21,6610 129,45863 
Valid 
N(listwise) 
17     
 
b. Statistik Deskriptif Risk 
 N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 
Risk_JII 17 1,66 12,80 5,3104 3,84995 
Risk_LQ45 17 0,53 38,72 5,2291 8,93038 
Valid 
N(listwise) 
17     
 
2. Uji Normalitas 
a. Normalitas Return JII dan LQ45 
 
     One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Return_JII Return_LQ
45 




                 Mean 3,9362 4,0887 
                   Std. Deviation 67,11352 5,46518 
Most Extreme 
Differences 
                 Absolute 0,243 0,361 
                 Positive 0,243 0,361 
                 Negative -0,152 -0,263 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,004 0,883 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,266 0,417 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
b. Normalitas Risk JII dan LQ45 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Risk_JII Risk_LQ-
45  




                    Mean 5,8021 0,4212 
                    Std.Deviation 3,84995 0,42952 
Most Extreme 
Differences 
                    Absolute 0,254 0,204 
                    Positive 0,254 0,204 
                    Negative -0,153 -0,103 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,048 0,841 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,222 0,478 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
3. Uji homogen 
a. Homogen Return JII dan LQ45 
 
Test of Homogeneity of Variances 
Return Saham 
Levene Statistic df1 df2 Sig. 
0,362 1 32 0,551 
 
 
b. Homogen Risk JII dan LQ45 
 
Test of Homogeneity of Variances 
Risk Saham 
Levene Statistic df1 df2 Sig. 










4. Uji Beda  
a. Independen Sampel T-Test Data Return 
 









t-test for Equality of Means 






















































t-test for Equality of Means 




















0,425 0,519 0,373 32 0,712 
0,879
19 
2,358
64 
-
3,9251
9 
5,68358 
Equal 
variances 
not 
assumed 
  
0,373 
21,74
9 
0,713 
0,879
19 
2,358
64 
-
4,0156
0 
5,77399 
